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56
55 ®Indeks menedzeréw logistyki PMI dla polskiego sektora przemystowego
” w marcu wyniost 53,5 pkt. wobec 54,2 pkt. w lutym i 54,8 pkt. w styczniu. Choé¢
. odczyt ten byl stabszy od oczekiwan, to jednak $rednia kwartalna okazata sie
najwyzsza od 2 lat i wyniosta 54,2 pkt. Przekroczenie granicznego poziomu
52 50 pkt. bylo mozliwe dzigki temu, Ze kluczowe zmienne — produkcja, nowe
51 zaméwienia oraz zatrudnienie — wzrosly w relatywnie szybkim tempie. Tempo
50 —— —_— —_— i — — —_— wzrostu produkgji okazalo si¢ jednak najstabsze od listopada 2016 r., a tempo
29 tworzenia nowych miejsc pracy bylo najnizsze od 5 miesiecy. Mimo to, popyt

IR N B S N S N BIRC N na prace pozostal silny, a wysokie zatrudnienie umozliwito realizacje zaleglych
) ’ zleceny, dzigki czemu poziom zaleglosci produkeyjnych spadt 25 miesiac z rzedu.
Aktywnos¢ zakupowa producentéw wywolata zarazem braki u sprzedawcow,

Produkcja przemystowa oraznowe powodujac ponowne wydluzenie czasu dostaw. W takich warunkach tempo

zamodwienia w przemysle
60 cen wyrobéw gotowych osiagneta drugi pod wzgledem wysokosci poziom

wzrostu kosztéw produkcji okazato si¢ najszybsze od kwietnia 2011 r., a inflacja

50 w ostatnich 6 latach.
40 . - - .
20 O poprawie aktywnosci w sektorze przemyslowym $wiadcza tez dane GUS.
20 Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym produkcja
10 sprzedana przemystu w cenach stalych (w przedsigcbiorstwach o liczbie pracu-
0 jacych powyzej 9 0s6b) w lutym 2017 r. byla o 4,8% wyzsza niz przed rokiem
o . N, . )
10 I VI VI XV VL VI X X wobec.wzrostu ° 4,1% w styczniu. W ujeciu miesigcznym produkcja przemysto
20 wa zwigkszyla si¢ o 0,6%, podczas gdy w styczniu spadla o 0,2%. W stosunku
2015 2016 2017 do lutego 2016 r. wzrost produkgji sprzedanej odnotowano tylko w 15 (sposréd
Produkcja sprzedana przemystu ogétem (r/r) . . . L. .
Nowe zaméwienia w przemyéle (r/r) 34) dzialach przemyslu. Mozna oczekiwaé, ze poprawa koniunktury w strefie
euro i ozywienie w niemieckiej gospodarce beda wspieraé¢ produkcje przemysto-
. S wa w Polsce w kolejnych miesiacach.
Inflacjaw Polscei jej najwazniejsze
120 determinanty 24 ® Obserwowana w kilku ostatnich miesiacach poprawa w sektorze budowlano-
10,0 2,0 montazowym w lutym nie byla juz tak widoczna. Produkcja w tym sektorze,
2:8 12 wyréwnana sezonowo, uksztaltowala sic w styczniu na poziomie nizszym
‘2"8 038 0 5,0% t/ri02,8% m/m. W poréwnaniu ze styczniem 2017 r. wzrost produkcji
00 00 it w jednostkach, ktérych pod dzajem dzialalnosci sa rob
29 %04 wystapil w je .nost ach, ktoryc po stawowyrfl rodzajem dziatalnosei s roboty
-4,0 08 budowlane zwiazane ze wznoszeniem budynkéw (+11,6%) oraz w przedsigbior-
-6,0 bt : S Al
-8,0 1,2 stwach wykonujacych gléwnie roboty budowlane specjalistyczne (+11,3%),
:}(2):8 :;:g spadek nastapil natomiast w firmach realizujacych roboty zwiazane z budowa
VoV X XV VI X XE obiektow inzynierii ladowej i wodnej (-7,9%). Koniunkturze w sektorze budow-
2015 2016 2017 nictwa ciaza zamowienia publiczne, ktérych warto$¢ w lutym byla nizsza
Wskazniki CPI (prawa o$) 2Zywnosc¢ o ponad 60% r/r.
uzytkowanie mieszkania transport . .
odziez i obuwie o\ lutym odnotowano wzrost sprzedazy detalicznej w cenach stalych
0 5,2% t/t (wobec wztrostu 0 9,5% t/t przed miesiacem oraz o0 6,2% t/t w lu-
Zrédlo: THS Markit, GUS tym 2016 r.). W poréwnaniu ze styczniem sprzedaz spadta o 2,8%. Za to
©0000000000000000000000000000 okresieod stycznia do lutego 2017 r. nastapil wzrost sprzedazy w poréwnaniu
W tym numerze: z analogicznym okresem ubieglego roku o 7,0% (wobec wzrostu o 5,0%
1 w 2016 r.). Natomiast w cenach biezacych sprzedaz wzrosta o 7,3% t/r i spadta

Przeglad makroekonomiczny Polski 027 % m/m.

Przeglad makroekonomiczny $wiata ®Na wzrost konsumpcji pozytywnie wplywa realizacja programu ,,Rodzina

Rynek depozytowy w Polsce 3 500+”. Z danych GUS wynika, ze dzigki temu programowi i polepszajacej si¢
systematycznie sytuacji na rynku pracy przecietny miesieczny dochdd rozporza-

. 4

Rynek walutowy dzalny na osobe wzrésl w 2016 1. 0 89 zI i wyniésl do 1475 zk. W poprzednich

Rynek mi¢dzybankowy 4 latach dochody rozporzadzalne zwigkszaly si¢ w tempie ok. 2 razy wolniejszym.

Rynek dtugu 4 ® Aktywnos$¢ inwestycyjna w gospodarce jest wciaz niska. Budzety JST po

Rynek akdji 4 styczniu 2017 r. zamknely si¢ zbiorczo nadwyzka w kwocie 6,6 mld zi, przy

planowanym deficycie w wysokosci 12,7 mld zl. Laczna kwota wydatkéw JST
Wybrane wskazniki makroekonomiczne 5 wyniosta 14,1 mld zl, co stanowilo tylko 5,9% kwoty wydatkéw planowanych.
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Wyraznie ostabty wplywy z funduszy struktu-
ralnych UE, ktére w styczniu i lutym wyniosty
odpowiednio 118 i 248 mln euro wobec 968
w styczniu 2016 1. i 564 w lutym 2016 .

oWidac¢ jednak stopniowe ozZywienie aktyw-
nosci inwestycyjnej w sektorze prywat-
nym. Wedlug GUS, w okresie od stycznia
do lutego produkcja débr inwestycyjnych
(maszyn 1 sprzetu transportowego) wztrosta
0 9,0% t/r wobec spadku o 0,8% t/r w IV
kwartale 2016 r. Jednoczesnie wartosé koszto-
rysowa nowych inwestycji w IV kwartale
2016 r. wzrosta o 35% t/t. Zwigksza to praw-
dopodobienistwo wystapienia wzrostu nakla-
déw brutto na srodki trwale juz w pierwszej
polowie roku.

o\ styczniu 2017 r. eksport w cenach bieza-
cych wyniést 65,93 mld =z, a import
63,89 mld zl. Dodatnie saldo osiagneto
2,04 mld zt wobec 2,53 mld zt w styczniu
2016 r. W poréwnaniu z analogicznym okre-
sem minionego roku eksport zwickszyl si¢
0 9,4%, a import byt wyzszy o 10,7%. Udzial
Niemiec w eksporcie obnizyl sic w poréwna-
niu ze styczniem 2016 r. o 0,3 p.p. 1 wyniost
28,2%, a w imporcie zwickszyt si¢ o 0,3 p.p.
i stanowil 22,6%. Dodatnie saldo w wymianie
handlowej z Niemcami wyniosto 4,12 mld zt.
Natomiast wedlug NBP w styczniu saldo
wymiany towarowej wyniosto 984 mln zl

BIULETYN MAKROEKONOMICZNY

wobec -672 mln zt w grudniu i 1,93 mld zt
w styczniu 2016 r. Eksport towaréw wzrdst
o 132% t/r i o 0,9% m/m, wynoszac
65,46 mld zl. Import osiagnal 64,47 mld zi,
rosnac az o 17,1% t/r i malejac 0 0,1% m/m.

o Wedlug MR, w styczniu najszybciej rést eks-
port produktéw mineralnych oraz wyrobéw
metalutgicznych (odpowiednio +47,5% t/r
i +12,5% r/1). Ministerstwo prognozuje, ze
eksport w Polsce w 2017 r. wzrosnie o 5%
t/t. Analitycy resortu zaznaczyli jednak, ze
prognoza ta obarczona jest duzym ryzykiem
ze wzgledu na niepewna sytuacje polityczna
i gospodarcza na $wiecie.

o\ rozmowie z PAP Biznes wiceminister ro-
dziny, pracy i polityki spolecznej S. Szwed
ocenil, ze w marcu stopa bezrobocia reje-
strowanego pozostanie w  przedziale

8,4-8,5%. Wedlug niego, pozytywny wplyw

na sytuacj¢ na rynku pracy mogla mie¢ pogo-
da, ktéra sprzyjala rozpoczynaniu prac sezo-
nowych.

® Obserwowana poprawa koniunktury sktonita
analitykéw agencji Moody’s do podniesienia
prognozy wzrostu PKB w Polsce w 2017 r.
do 3,2% z 2,9%. Wedlug agencji, na poziom
aktywnosci ekonomicznej dodatnio wplynie
przyspieszenie inwestycji w wyniku wickszego
wykorzystania §rodkéw unijnych, poprawa
na rynku pracy i silny eksport.

przeglad makroekonomiczny swiata
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®Zgodnie z danymi GUS, ceny towaréw
i ustug konsumpcyjnych w marcu 2017 r.
wzrosly o 2,0% t/f, jednak w ujeciu miesigez-
nym spadty o 0,1%. Gléwnym Zrédltem spad-
ku inflacji byly niZsze ceny zywnosci, paliw
1 gazu.

o Na kwietniowym posiedzeniu RPP zdecydo-
wano o pozostawieniu podstawowych stop
procentowych bez zmian. Podobnie jak pod-
czas poprzednich posiedzen, Rada podtrzy-
mata oceng, Ze obecny poziom stép procento-
wych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki
na $ciezce zréwnowazonego wzrostu oraz
pozwala zachowa¢ réwnowage makroekono-
miczna.

®Podczas konferencji po posiedzeniu Rady,
prezes NBP A. Glapinski stwierdzil, Ze jego
zdaniem w dalszej czesci roku inflacja wyha-
muje, a w przyszlym roku ustabilizuje si¢
na poziomie 2,0%. Bedzie temu sprzyjaé apre-
cjacja zlotego, wynikajaca z braku zagrozen
dla stabilnosci gospodarki i wzrostu atrakceyj-
nosci inwestycyjnej Polski. Umocnienie zlote-
go moze jednak ograniczy¢ malejaca réznica
miedzy stopami procentowymi w Polsce
i w USA. Prezes NBP podkredlil, ze nie ma
oznak gwaltownego narastania presji placowe;j
w gospodarce. Nie ma tez przestanek do pod-
noszenia stopy referencyjnej nie tylko w tym,
ale i w przyszlym roku.

®Zgodnie z trzecim oszacowaniem Biura Analiz Ekonomicznych, w IV kwartale
2016 1. annualizowany PKB wztrost w USA o 2,1% wobec 3,5% w III kwartale.
Odczyt zostal wicc zrewidowany w goére o 20 p.b. W calym 2016 r. amerykanski

nych w dluzszym terminie. Potwierdzita to na konferencji
prasowej przewodniczaca Rady Gubernatoréw Systemu
Rezerwy Federalnej J. Yellen informujac, ze podwyzka
PKB zwickszyl si¢ jednak tylko o 1,6%. Gléwnym czynnikiem wzrostu byla kon-  stopy funduszy federalnych nie oznacza zmiany nastawie-
sumpcja, ktérej wplyw na zwigkszenie PKB wyniost 1,86 p.p. Oddzialywanie pozo-  nia odnosnie do gospodarki, a polityka pieni¢zna pozosta-
stalych kategorii bylo znacznie stabsze, cho¢ na uwage zastuguje negatywny wplyw  nie akomodacyjna. Wigkszo$¢ inwestoréw potraktowata

zapasow, wynoszacy -0,37 p.p. marcowa decyzje Komitetu jako tzw. golebia podwyzke.

® Oceny koniunktury dla amerykariskiego sektora przemystowego w marcu pozostaly @ Niepewnos$¢ zwiazang z dalszymi decyzjami Komitetu

na wysokim poziomie, cho¢ nieco spadly w poréwnaniu z poprzednim miesiacem. nasilil spér, jaki toczy si¢ w amerykanskim Kongresie
Indeks menedzeréw logistyki ISM dla sektora przemystowego spadl z 57,7  w sprawie projektu ustawy o opiece medycznej, ktdra ma
pkt. w lutym do 57,2 pkt. Przyczyna tego spadku byl bardzo silny spadek wielkosci  zastapi¢ tzw. system Obamacare. W gronie Republikanow
produkeji i pewne ograniczenie liczby nowych zaméwient. Pozytywne, cho¢ gorsze nie ma zgodnosci odnos$nie popatcia propozycji prezyden-
niz w lutym, okazaly si¢ tez oceny koniunktury w sektorze ustug. Indeks ISM

dla tego sektora spadl z 57,6 pkt. w lutym do 55,2 pkt. Spadly niemal wszystkie

ta D. Trumpa, nie wiadomo wigc, czy zapowiadane
w trakcie kampanii wyborczej dzialania, w tym m.in.
sktadowe tego indeksu, jednak poprawe zaobserwowano w liczbie zaméwien eks-

portowych, co moze sugerowa¢ ponowny wzrost indeksu ISM dla sektora ustug Indeks PMI dlaprzemystu

\7:%7(/&//\//

jeszcze dwoéch podwyzek stopy funduszy federalnych o 25 p.b. do konica roku. NS N o Y
L G S U IR O LA G U A G 1

w kolejnych miesiacach. 60

e Zamowienia na dobra trwate w USA wzrosty w lutym o 1,8% m/m po skotygo- >

wanym w gore wzroscie o 2,3% m/m w styczniu. Dane byly lepsze od oczekiwad. 56
Zamowienia w przemysle wzrosly natomiast o 1,0% m/m . Trzeci wzrost z rzedu 54
oznacza, ze ozywienie w przemysle jest trwale. 52

¢ Cztonkowie Federalnego Komitetu Otwartego Rynku podjeli w marcu decyzje >0
o podwyzce stopy funduszy federalnych o 25 p.b., do 0,75-1,00%. Z opublikowa- 48
nych po posiedzeniu prognoz wynika, ze czlonkowie Komitetu spodziewaja sic 46

W grudniu 2018 r. stopa ta ma juz wynie$¢ 2,00-2,25%, a w dluzszym terminie

osiagnie 2,75-3,00%. Jednoczesnie w wydanym komunikacie stwierdzono, ze stopa Strefa euro Niemcy USA (ISM) Chiny

funduszy federalnych przez pewien czas pozostanie ponizej pozioméw oczekiwa-
Zrédo: THS Markit



SGB/ Bank SA

Centrum Skarbu i Relacji Biznesowych

zwigkszenie wydatkéw infrastrukturalnych i obnizenie podatkéw, zostang zrealizo-
wane. Problematyczne moze si¢ tez okaza¢ wynegocjowanie w Kongresie kolejnego
moratorium dla limitu dlugu publicznego. Poprzednie wygasto 15 marca, co ozna-
cza, ze Stany Zjednoczone nie moga si¢ dalej zadluzaé, jako ze osiagnicto juz gra-
niczny poziom zadluzenia wynoszacy 19,85 bln dolaréw.

o Koniunktura w strefie euro jest dobra, a jej oceny poprawiaja si¢ z miesiaca na mie-
siac. Indeks menedzeréw logistyki PMI dla sektora przemystowego strefy euro
w styczniu wynidst 55,2 pkt., w lutym 55,4, a w marcu juz 56,2. Marcowy odczyt
indeksu osiagnat siedemdziesiate pierwsze miesieczne maksimum, a $redni kwartal-
na, wynoszaca 55,6 pkt., ostatni raz byla tak wysoka na poczatku 2011 r. Waznym
czynnikiem, wplywajacym na wzrost indeksu PMI dla sektora przemyslowego strefy
euro jest ciagly wzrost liczby nowych zaméwiei (wewnetrznych i zewnetrznych).
Sprzyja temu stabe euro, poprawiajace konkurencyjnosé eksportu. Nastegpstwem tej
stabosci jest jednak szybki wzrost kosztéw dziatalnosci, przekladajacy si¢ na réwnie
szybki wzrost cen wyrobéw gotowych.

o Sprzedaz detaliczna w strefie euro po spadkach w listopadzie i grudniu, w lutym
wzrosta 0 0,7% m/m. Jednoczesnie styczniowy odezyt zostal zrewidowany z -0,1%
m/m na 0,1% m/m. Szczeg6lnie silnie wzrosta sprzedaz zywnosci, alkoholu i wyro-
béw tytoniowych (0,7% m/m) i produktéw innych niz zywnosé (0,9% m/m). Duzy
wplyw na zwickszenie sprzedazy w calej strefie wywarl wzrost zaobserwowany
w Niemczech (1,8% m/m). W ujeciu rocznym sprzedaz wzrosta o 1,8% wobec
wzrostu o 1,5% w styczniu.

® Marzec przyniosl ostabienie presji cenowej. Szacunek inflacji mierzonej wskazni-
kiem HICP wyniést 1,5% 1/t wobec 2,0% t/r w lutym i 1,8% 1/t w styczniu. Infla-
¢ja po wyeliminowaniu cen energii i zywnosci nieprzetworzonej, alkoholu i produk-
téw tytoniowych wyniosta 0,7% r/r wobec 0,9% 1/t miesiac wezesniej. Ceny energii
wztosty 0 7,3% t/t (9,3% t/t w lutym), natomiast zywno$¢, alkohol i produkty tyto-
niowe zdrozaly o 1,8% t/r (2,5% t/r w poptzednim miesiacu). Moze to $wiadczy¢
o wyhamowaniu wzrostu cen producentéw, ktére w lutym zwickszyly si¢
04,5% t/r.

®\Y/ lutym 2017 r. sytuacja na rynku pracy w strefie euro ulegla dalszej poprawie. Sto-
pa bezrobocia po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych spadla do 9,5% wobec
10,6% obserwowanych rok temu. Bezrobocie wsréd ludzi mtodych (do 25 lat) wy-
niosto 19,4% (wobec 21,6% w lutym 2016 r.).

o Wyréwnana sezonowo i kalendarzowo produkcja przemystowa w strefie euro
w lutym 2017 1. spadta o 0,3% m/m wobec wzrostu o 0,9% m/m miesiac wezesniej.
Wztrost odnotowano w produkeji débr inwestycyjnych (+0,9% m/m), co jest do-
brym prognostykiem dla dziatalno$ci inwestycyjnej w strefie euro. W ujeciu rocznym
produkcja przemystowa wyréwnana kalendarzowo zwigkszyla si¢ o 1,2% po wzro-
$cie 0 0,6% w styczniu.

rynek depozytowy w Polsce
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®Na marcowym posiedzeniu Rada Prezeséw EBC
zdecydowala o pozostawieniu bez zmian zaréwno stop
procentowych, jak i ilo$ciowego programu lagodzenia
polityki pieni¢znej. Rada oczekuje przy tym, ze podsta-
wowe stopy procentowe EBC pozostang na obecnym lub
nizszym poziomie przez dluzszy okres, zdecydowanie
wykraczajacy poza czas realizacji programu ilosciowego
tagodzenia polityki pieni¢znej. Rada potwierdzita, ze
kontynuowany bedzie skup aktywéw netto za 80 mld
euro miesiecznie do kofica marca, za$ od kwietnia 2017 r.
skala zakup6w aktywéw zostanie ograniczona do 60 mld
euro miesigcznie. Skup bedzie prowadzony do kofica
2017 r., a w razie potrzeby okres jego obowiazywania
moze zostaé wydluzony. Z komunikatu wydanego
po posiedzeniu usuni¢to stwierdzenie, ze EBC uzyje
wszystkich dostepnych narzedzi, aby zagwarantowac
osiagniecie celu inflacyjnego.

® Na konferencji prasowej po posiedzeniu, prezes EBC M.
Draghi stwierdzil, ze od ostatniego posiedzenia obnizyto
si¢ ryzyko spowolnienia wzrostu gospodarczego lub wy-
stapienia deflacji. Przedstawil tez prognozy dotyczace
wzrostu PKB oraz inflacji. Zgodnie z nimi, PKB w stre-
fie euro w 2017 r. wzrosnie o 1,8% (w grudniu prognozo-
wano wzrost o 1,7%), w 2018 r. — o 1,7% (wobec 1,6%
w grudniu), a w 2019 r. spowolni do 1,6%. Natomiast
prognoza inflacji mierzonej indeksem HICP w 2017 r.
zostala podniesiona z 1,3% w grudniu do 1,7%. W latach
2018-2019 przewiduje si¢ inflacje wynoszaca 1,6-1,7%.

Podstawowe stopy procentowe
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Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych na ko-
niec lutego br. wzrosty o 6.671 mln z! m/m ksztaltujac si¢ na poziomie
720998 miln zl. sie w

2z 0 1.707 mln z! m/m, z kolei stan na rachunkach wzrést o 8.378 mln zt m/m.

Stan  depozytéw terminowych zmniejszyt lutym
7 danych opublikowanych przez serwis Analizy Online wynika, ze Polacy pod koniec
ubieglego roku zgromadzili 1,28 bln zt oszczednosci (wzrost 0 9,7% t/1). W samym
ostatnim kwartale 2016 r. oszczednosci wzrosty o 4,2%. Najszybszy wzrost odnoto-
wano w przypadku gotéwki i depozytéw, ktére to stanowily az 70% wszystkich osz-
czednosci naszego spoleczenstwa. Ponadto w ostatnim kwartale 2016 r. duzo $rod-
kéw zostato ulokowanych w akcjach spétek notowanych na polskiej gietdzie (wzrost
0 10% kw/kw), w aktywach OFE (wzrost o 7,4% kw/kw) oraz w funduszach inwe-
stycyjnych i kapitatowych (wzrost o 2% kw/kw).

Na rynku depozytowym oprocentowanie wciaz nie napawa optymizmem. Na poczat-
ku kwietnia oprocentowanie depozytéw 1-miesigcznych uksztaltowalo si¢ na pozio-
mie 0,96% (spadek o 0,02 p.p. m/m), a 3-miesi¢cznych 1,65% (spadek o 0,06 p.p.
m/m). W przypadku lokat pétrocznych i rocznych ich srednie oprocentowanie wynio-
sto odpowiednio 1,37% (wzrost 0 0,01 p.p. m/m) i 1,46% (bez zmian m/m). Srednie
oprocentowanie lokat dwuletnich bylo téwne 1,62% (spadek o 0,02 p.p. m/m), nato-

miast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych
osiagneto poziom 1,44% (spadek o 0,02 p.p. m/m).

Srednie oprocentowanie depozytéw

w bankach
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konto I
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rynek walutowy

BIULETYN MAKROEKONOMICZNY

W marcu w skali miesiaca ztoty umocnit si¢ o 1,74% w stosunku do euro i 0 2,57%
w stosunku do dolara amerykanskiego. Kurs euro wzmocnil si¢ w stosunku do dolara
amerykanskiego o 0,70%.

Zgodnie z oczekiwaniami FED w marcu podniést stope funduszy o 25 pb. Z analizy
tzw. fedokropek wynika, ze cztonkowie FOMC chcieliby dokonaé w tym roku jeszcze
dwoch podwyzek - po 25 pb. kazda. Wykres niewiele zmienit si¢ wzgledem grudnia.
Dla niektérych inwestoréw moglo to by¢ rozczarowanie, gdyz po naglej zapowiedzi
marcowej podwyzki na rynku pojawily si¢ spekulacje, ze FED moze zdecydowa¢ si¢
na 4 podwyzki stép w 2017 roku, jednak po marcowym komunikacie nic tego nie
zapowiada.

Polska waluta pozostala jedna z najmocniejszych. Dobre fundamenty gospodarki,
wyzsze prognozy wzrostu gospodarczego spowodowaly, ze w relacji do euro obser-
wowaliémy poziomy, ktérych nie byto od dawna. A poza tym stabszy dolar spowodo-
wal, Ze inwestorzy szukali zarobku gdzie indziej, cho¢by wlasnie w takich krajach jak
Polska. Bez watpienia jednak w ostatnich tygodniach sytuacja na $wiecie byta bardzo
spokojna i to nam sprzyjalo.

Na koniec marca na rynku walutowym za euro placono 4,2306 z1, a za dolara amery-
kanskiego 3,9670 z1.

rynek miedzybankowy

W marcu na rynku miedzybankowym obserwowano brak zmiennosci kwotowan,
zwlaszcza na dluzszych terminach. Rynek miedzybankowy pozostaje nadal stabilny
z uwagi na brak perspektywy zmian w polityce pieni¢znej w najblizszym czasie. Trzy-
miesigczny WIBID podobnie jak przed miesiacem ksztaltowal si¢ 31 marca na pozio-
mie 1,53%, a WIBOR 1,73%. W dalszym ciagu analitycy prognozuja, Ze stopy procen-
towe na rynku powinny pozosta¢ na niezmienionym poziomie do I kwartatu 2018 r.

rynek diugu

W marcu w stosunku do korca lutego krzywa przy zachowaniu ksztaltu przesunela
si¢ réwnolegle w dot o 20 - 30 punktéw bazowych.

Finansowanie potrzeb pozyczkowych na poziomie ok. 53% bylo wynikiem sprzedazy
obligacji na rynku krajowym (33,9 mld z1), zamiany obligacji w 2017 r. (4,9 mld z1),
sprzedazy obligacji na rynkach zagranicznych (6,4 mld zt - 1,5 mld EUR), ciagnien
kredytow z MIF (0,1 mld zl), zamiany obligacji w 2016 r. (3,4 mld z1), wyzszych niz
zakladano $rodkéw na koniec 2016 r. (30,8 mld zl). Sa to dane wstepne, ostateczny
poziom bedzie znany po zamknigciu roku budzetowego.

W marcu MF zorganizowalo tylko jedna aukcje — sprzedawane byly 3 rodzaje obliga-
¢ji o stalym oraz obligacje o zmiennym oprocentowaniu. Przy popycie przekraczaja-
cym 8 mld zl, sprzedano obligacje o wartosci 5 mld zl. Na koniec marca poziom
krajowego dlugu rynkowego wyniést 605,5 mld zt wobec 576,7 mld zl na koniec
2016 r. Srednia zapadalnos¢ dhugu krajowego wyniosta 4,46 lat (4,36 na koniec
2016 1.), a dtugu ogétem wzrosta do 5,32 lat (5,27 na koniec 2016 r.).

Decyzja FED o podwyzszeniu 0,50-0,75%
do 0,75-1,00% nie wplyneta na zachowanie rentownosci rynku. Zmiana stép byla

stopy funduszy federalnych 2z
wyczekiwana i zdyskontowana juz wezesniej. Rozpoczecie formalnego wyjscia Wiel-
kiej Brytanii z Unii Europejskiej spowodowalo natomiast wzrost popytu na obligacje.
Zainteresowaniem cieszyly si¢ zaréwno obligacje Wielkiej Brytanii, jak i innych krajow
uznawanych za bezpieczne dla inwestorow.

Na koniec marca 2017 rentownos¢ obligacji 2-letnich ksztaltowala si¢ na poziomie
1,97% (luty 2,19%), obligacji 5-letnich 2,87% (luty 3,11%), obligacji 10-letnich 3,48%
(luty 3,80%).

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) w marcu spadt o 0,67% m/m, w stosunku
do marca ub.r. odnotowano wzrost o 18,14%. Na ostatniej sesji warto$¢ indeksu WIG
osiagnela 57.911,31 pkt., miesieczne minimum wyniosto 57.911,31 pkt., maksimum
wyniosto 60.440,57 pkt.
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Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym wyniosta 24,6 mld zt wobec
21,3 mld z! w miesiacu lutym b.r. i wobec 16,7 mld zt w marcu ub.r. Na ryn-
ku kontraktéw terminowych obroty wyniosly 32,1 mld zI wobec
16,6 mld zt w miesiacu lutym b.r. i wobec 20,1 mld 2z} w marcu ub.r. W mar-
cu catkowita kapitalizacja 486 notowanych spélek wyniosta 1.260,0 mld zt
(w lutym b.r. notowano 486 spélek o kapitalizacji: 1.230,9 mld z1, a w marcu
ub.r. notowano 484 spélek o kapitalizacji: 1.000,1 mld z1).

Na koniec miesiaca $rednia wartos¢ podstawowych wskaznikow gieldowych
wyniosta: C/Z: 69,6 (luty b.r.: 0), C/WK: 1,09 (1,05), a stopa dywidendy: 2,3
2.4).

Ostatni miesiac pierwszego kwartatu zakonczyl sie¢ na czerwono, jednak
kwartal zanotowal wzrost o prawie 12% (WIG i WIG20). W poréwnaniu
z rynkami globalnymi warszawska gielda radzila sobie zdecydowanie lepiej.
W marcu FED podniést stopy procentowe o 25 pb. Ciagle pod obserwacja
rynkéw beda poczynania prezydenta Trumpa. W marcu rozpoczela sig réw-
niez procedura Brexit.
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Indeks WIG oraz WIG20
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